

















20世纪 90年代以来 ,美国的经济和金融形势发生了很大的变化 ,其货
币政策也发生了重大调整 ,即以泰勒规则为理论基础 , 实行以实际利率为
中介目标的中性化货币政策。所谓中性货币政策 ,就是指利率保持中性 ,
对经济既不起刺激作用 ,也不起抑制作用 , 让经济自身潜在的增长率在低
通货膨胀条件下持续地增长。美联储认为 ,美国劳动力的年平均增长率为
1.5%,生产率的年平均增长率为 1%, 因而美国经济潜在的年平均增长率
为 2.5%,因此 ,美联储的主要任务就是通过调整利率 ,使年平均经济增长
率稳定在 2.5%左右。具体来说 ,如果预期的年增长率低于这一标准 ,就调
低利率;如果高于这一标准 ,就调高利率。
2.以利率作为货币中介目标和货币政策主要实施工具
20世纪 80年代后期 ,尤其是 90年代以后, 美联储发现以货币供应量
作为中间目标不再可行 ,于是 ,从 1993年起 ,美联储开始以利率作为货币政
策的主要中间目标。当 1993年第 4季度和 1994年上半期国民生产总值增
长分别达 5.3%和 3.85%时 ,美联储从 1994年 5月 -1995年 2月连续两次
将贴现率由 3%调至 5.25%,目的在于防止 1994年上半期以来因经济速度
转快和失业率下降可能引发通货膨胀。随着 1996年第 4季度以来美国经
济发展又出现升温现象 ,美联储在 1997年 3月再次将联邦基金利率调高
0.25%, 以防通货膨胀复燃。美国经济经历了 9年多的高速增长后 , 到
2000年末开始出现减速的迹象。有鉴于此 ,联邦储备委员会采取了下调利




政策必须有预见性 ,即在出现通货膨胀迹象之前就采取紧缩政策 , 或在出
现衰退之前就放松银根。美联储总是提前行动 , 防患于未然 , 当美国经济





每次上调或下调大多是 25个基本点 ,这种温和的行动 ,可防止利率调整对
经济和金融市场带来突然性的振荡。进入 90年代以来, 美联储十分注重



























































对整个行业而言的。最后 ,政府的调控不应干预市场, 而是创造市场, 鼓励
企业竞争。我们必须深化财政、金融、计划体制的改革, 完善宏观调控手段
























政政策和货币政策必须协调配合 ,共同作用于宏观经济。因此 , 应注重财




























按照证券发行时的约定 ,待资产支持证券到期后 , 由资产池产生的收
入在还本付息、支付各项服务费之后 ,若有剩余 , 按协议规定在发起人和
SPV之间进行分配,整个资产证券化过程即告结束。
四、美国次贷危机对中国证券化进程的启示
我国在上个世纪 90年代就开始了资产证券化的实践探索。比如 , 1992
年海南三亚地产投资券、1996年珠海高速公路证券化、2000年中集集团应
收款证券化 , 2003年 1月信达资产管理公司聘请德意志银行为其 25亿元
的债券进行离岸操作 , 2003年 3月华融资产管理公司通过信托方式将 132.
5亿元的不良资产转移给中信信托通过“信托分层”进行处置等。这些产
品都贯穿了资产证券化的基本理念 ,但这些实践大多是通过离岸的方式运
作的 ,而且还仅是具有资产证券化的某些特征 , 远远不是真正意义上的资
产证券化产品。
我国真正意义上的资产证券化交易实践是从 2005年正式开始的 ,其标












源 ,恰恰相反的是银行资产证券化有利于分散银行信贷风险 , 防止房地产
市场风险向金融体系高度聚积。因此, 资产证券化应当是未来的发展方
向。建议在完善市场监管的基础上 ,建立金融风险的转移、转嫁、分担、分
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